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M BO 在我国悄然升温 ,许多国有中小企业和
上市公司纷纷想方设法尝试 MBO 。业界和理












务 、剥离资产 、反收购或避免财务危机之中 ,
主要目的是控股和反收购。






























































MBO 的使用范围 ,区分了 MBO 的不同类型 ,
强调管理层风格 ,激励手段和治理机制之间






MBO ,很难说清楚 MBO 的内在机理。一般而




















































































政绩不求业绩。 而且 , 缺位所有者的监督只
能在事后发生作用 ,从而造成国有资产和社
会财富的流失。 因此 , 公司治理结构的调整
也成为我国实施 MBO的动因。
(二)从内部因素的制度供给方面看
1.丰厚的利润回报 , 是管理层热衷 MBO
的主要原因。对于上市公司 MBO 而言 ,中国
资本市场特有的“流通股”与“非流通股”制度
的缺陷给 MBO 带来历史性机会。MBO 基本
上以净资产为价格基础收购“非流通股” , 这
种低成本投资战略价值不可估量。目前“非
流通股”与“流通股”之间有 4～ 5倍 ,有的甚
至 10 倍以上的差价 , 随着中国证券市场的进
一步规范和市场化 ,全流通势成必然 , “非流
通股”有着潜在的巨大增值空间。对于非上
市公司 , MBO 目前也是以净资产为基础进行
收购的 ,有些地方甚至对管理层采取多种措














是企业家人力资本创造出来的 , MBO 使得人
力资本货币化 、合法化。
(三)从外部因素看






















市场操作不规范 , M BO 暗箱操作时有发生。











下 , MBO 有其存在的客观必然性。因此 ,我们
说制度缺失是我国 MBO的动因。
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资资金的 2%～ 3%提取的管理费 ,变动报酬是投资收益 10%～ 30%的
提成。风险投资家投入 1%的资金却能得到 30%的企业股权 ,可见风险
投资家的知识资本已经作为组织的一种投入享有相应的剩余索取权。



























规范和保护 ,但在运作模式上 ,我们可以借鉴有限合伙的制度安排 、报酬
机制和约束机制的设计;另外 ,政府也可考虑通过税收减免或优惠的方
式 ,对风险投资机构消除双重税收 ,增加长期投资的收益 ,推动民间资本
进入风险投资领域。
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